CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 11/11
Prazo: 9 de setembro de 2011

Objeto: Altera a Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, que dispde sobre a constituicdo, a
administracdo, o funcionamento e a divulgacéo de informacdes dos fundos de investimento.

1. Introducéo

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) coloca em audiéncia publica a proposta de alteracdo da
Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, que dispbe sobre a constituicdo, a administracdo, o
funcionamento e a divulgacdo de informaces dos fundos de investimento (“Minuta™).

A Minuta autoriza a inclusdo de Brazilian Depositary Receipts Nivel | (“BDR Nivel I”) na lista de
ativos que podem ser considerados para o cumprimento do limite estabelecido no art. 95-B, §1°, I' desde
que tais fundos se destinem exclusivamente a investidores qualificados e usem, em seu nome, a
designagdo “Ac¢des — BDR Nivel I”. Para tanto, a Minuta propde altera¢fes no art. 95-B, 88 3° e 4°, bem
como no art. 2°, 87°, II.

2. Fundos de investimento e aplicacéo de recursos no exterior

A possibilidade de fundos de investimento aplicarem recursos no exterior, assim como a extensao
desta, tem sido tema de discusséo constante entre a CVM e 0 mercado desde a Audiéncia Pablica n° 3, de
2006, que deu origem a Instrucdo CVM n° 450, de 30 de marco de 2007.

Naquela oportunidade, a CVM entendeu que a aplicacdo de investidores brasileiros em ativos no
exterior, por meio de fundos de investimento, é, em principio, benéfica. Isso porque representa mais uma
opcao de alocacdo de recursos, propiciando aos investidores o acesso a fatores de risco distintos dos que
podem ser encontrados no Brasil.

Ainda em 2007, a CVM decidiu que ndo seria conveniente promover uma migracdo abrupta de um
regime que vedava investimentos em ativos estrangeiros para um regime no qual eles séo integralmente
permitidos. Ao contrario, considerou-se mais adequado que esta migragéo fosse feita de maneira gradual.

! Referido comando determina que para que um fundo possa ser considerado fundo de acdes, 67% (sessenta e sete por cento),
no minimo, de seu patriménio liquido devem ser compostos pelos seguintes ativos: (a) agdes admitidas a negociacdo em bolsa
de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado; (b) bonus ou recibos de subscri¢do e certificados de depdsito de
acOes admitidas a negociacdo nas entidades referidas na alinea “a”; (c) cotas de fundos de aces e cotas dos fundos de indice
de ag¢des negociadas nas entidades referidas na alinea “a”; e (d) Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel Il e Ill,
de acordo com o art. 3%, §1°, incisos Il e 111 da Instrucdo CVM n° 332, de 04 de abril de 2000.
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Assim, desde 2007, a CVM vem paulatinamente ampliando as possibilidades de fundos de investimento
aplicarem em ativos estrangeiros.

A presente audiéncia puablica esta em linha com essa estratégia de liberacdo gradual dos
investimentos no exterior. Dessa forma, a CVM propde que se autorize que fundos de investimento
destinados exclusivamente a investidores qualificados e que utilizem a denominagéo “Ag¢des — BDR Nivel

I invistam até 100% de seu patrimdnio liquido em BDR Nivel L.

Os ativos designados como BDR Nivel | sdo certificados de depoésitos de acGes de companhias
estrangeiras emitidos e negociados no Brasil. No entanto, tais companhias nao estdo registradas no Brasil
e, portanto, ndo tém as obrigacdes tipicas dos outros emissores de prestar informacGes nos padrdes
exigidos pela CVM e em portugués. As informacGes sobre tais emissores sdo prestadas no padrao exigido
pelos reguladores do seu pais de origem e na lingua I& utilizada.

Por causa de tais caracteristicas e porque o mercado de BDR Nivel | ainda é incipiente no Brasil,
esses ativos sdo, em geral, menos liquidos que agdes e outros ativos equiparaveis as acdes. Por isso, 0s
fundos que tenham em suas politicas de investimento a previsdo de aplicagdo relevante em BDR Nivel |
devem se cercar de mecanismos adequados para lidar com essa menor liquidez, tais como prazos para
resgate mais extensos e controles de risco mais estritos. Embora nesta audiéncia ndo proponha qualquer
regra especial sobre monitoramento de niveis de liquidez e prazos adequados para resgate, uma premissa
importante adotada pela CVM no processo de discussdao da presente audiéncia é que as reformas
discutidas na Audiéncia Publica n° 6, de 2011, sejam adotadas substancialmente como foram propostas.

3. Encaminhamento de sugestBes e comentarios

As sugestBes e comentarios deverdo ser encaminhados, por escrito, até o dia 09 de setembro de
2011 a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco eletronico
audpublicallll@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro — RJ, CEP
20050-901.

As sugestdes e comentarios recebidos pela CVM serdo considerados publicos. A autoria das
sugestdes podera ser mantida como reservada, caso o participante faca esta solicitacdo expressamente
paraa CVM.

A Minuta estd disponivel para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de
computadores (www.cvm.gov.br), podendo também ser obtida nos seguintes enderecos:
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Centro de Consultas da Comissdo de VValores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ

Centro de Consultas da Comissdo de VValores Mobiliarios em Sao Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Séo Paulo — SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
SCN, Qd. 2, Bloco A, 4° andar — Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia— DF

Rio de Janeiro, 9 de agosto de 2011.
Original assinado por

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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INSTRUCAO CVM N° [e], DE [¢] DE [e] DE 2011

Altera a Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de
2004.

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada em [®], de acordo com o disposto nos arts. 2°, inciso V e §3° e 8°, inciso
I, da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Instrucdo:

Art. 1° Os arts. 2° e 95-B da Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, passam a vigorar com
a seguinte redacéo:

Il — os BDRs classificados como nivel I, de acordo com o disposto no art. 3°, § 1°, inciso |
e 8 2° da Instrucdo CVM n° 332, de 4 de abril de 2000, equiparam-se aos ativos
financeiros negociados no exterior, exceto quando o fundo atender aos requisitos do § 3°
do art. 95-B.

8 3° Os BDR classificados como nivel | podem ser considerados no calculo do § 1°, inciso
I, do caput desde que o fundo:

| — se destine exclusivamente a investidores qualificados; e
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Il — use, em seu nome, a designacao “Ac¢des — BDR Nivel I”.

8 4° O disposto no § 2° ndo se aplica aos BDR classificados como nivel I, de acordo com o
art. 3° 8 1°, inciso | da Instrugdo CVM n° 332, de 2000.” (N.R.)

Art. 2° Esta Instrucdo entra em vigor em 1° de janeiro de 2012.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente



